












　日本 IR 協議会が公表した上場企業の IR 活動に対する調査報告書（1）によれば、近年、決算










（1）	 日本 IR 協議会（2019）。


































トリーミングへのアクセス権利は Regulation	 Fair	 Disclosure（7）以降に、誰でも持つように
なっている。


























　FD ルール導入の経緯について簡単に述べると、2016 年 12 月 22 日に金融庁の金融審議
会市場ワーキング・グループからの最終報告書（以下、報告書）が公表され、その内容を踏
まえ、2017 年 5 月 17 日に「金融商品取引法の一部を改正する法律」（以下、金商法改正法）
が参議院本会議において可決、成立し、同月 24 日に公布された。そして、2018 年 2 月 6 日
に「金融商品取引法第 27 条の 36 の規定に関する留意事項について（フェア・ディスクロー
ジャー・ルールガイドライン）」が公表され、2018 年 4 月 1 日付で適用される。
























調査の実施期間が 2017 年 10 月であり、多くの企業は直近 5 年度分の IR 資料しか開示して











向けて開催したかを判別することである。以下の表 1 では、決算短信を用いた、2016 年度
───────────
（9）	 年度と四半期の定義について、例えば 2012 年 4 月末から 2013 年 3 月末までに本決算を行ったものは
2012 年度の範囲に含まれる。決算期変更を行った企業は、変更を行った年度だけは変更前の四半期定
義に従った。例えば、電通の場合については、2015 年度の第一四半期末が 6 月末であり、第二四半期




















表 1　決算短信から判別した 2016 年度内の決算説明会開催状況
小計 開催頻度 番号 説明会対象 社数
150
四半期ごと ① アナリスト・機関投資家のみ 110
四半期ごと ② メディア・投資家 15
四半期ごと ③ 不明 25
68
半期ごと ④ アナリスト・機関投資家のみ 56
半期ごと ⑤ メディア・投資家 2
半期ごと ⑥ 不明 10
1 期末のみ ⑦ アナリスト・機関投資家のみ 1
1 開催なし ⑧ ─ 1






















合計 PH のみ V 取得可 取得不可 PH のみ V 取得可 取得不可
2012Q1 220 100 13 113 107 41 3 44 176
2012Q2 220 175 22 197 23 55 4 59 161
2012Q3 220 103 13 116 104 41 3 44 176
2012Q4 220 174 26 200 20 60 4 64 156
2013Q1 220 105 18 123 97 45 4 49 171
2013Q2 220 175 30 205 15 63 5 68 152
2013Q3 220 105 18 123 97 49 4 53 167
2013Q4 220 176 31 207 13 71 5 76 144
2014Q1 220 106 19 125 95 55 5 60 160
2014Q2 220 174 34 208 12 73 8 81 139
2014Q3 220 106 20 126 94 55 5 60 160
2014Q4 220 178 35 213 7 79 8 87 133
2015Q1 220 111 21 132 88 59 5 64 156
2015Q2 220 177 35 212 8 79 8 87 133
2015Q3 220 108 23 131 89 61 5 66 154
2015Q4 220 172 41 213 7 80 8 88 132
2016Q1 220 107 27 134 86 64 5 69 151
2016Q2 220 162 50 212 8 85 7 92 128
2016Q3 220 101 33 134 86 66 5 71 149


















業数（73 社）がまだサンプル全体の 3 分の 1 にも達していない。
　「質疑応答資料の有無・形式」について、資料を開示している企業数は増加している傾向
























かし、質疑応答資料については、それを開示する企業数が 2016 年度末においても全体の 2

















える者を意味する。さらに、ここでは、先行研究（Bushman	 and	 Indjejikian,	 1995;	 Jor-
gensen	et al.,	2014）にしたがって、外部保有者を情報処理能力が高いグループと低いグルー
プに分けて検討する。以下では、内部保有者の 1 グループと外部保有者の 2 グループを含
む 3 者が決算説明会内容の開示に与える影響について仮説を提示する。
　そもそも、企業が情報開示を行う動機として、情報の非対称性を緩和することにより株式








































ニタリングコストを削減できる（Ferreira	 et al.,	 2011）。すなわち、この場合、自らのモニ
タリングコストを削減しながら株価の上昇を期待できる。ふたつめは、株価の効率性が高ま
















































































（17）	 Open	 CC は CC の開催と同時に誰でも内容へアクセスできる CC を意味し、Closed	 CC は招待された
参加者以外 CC の内容へアクセスできない CC を意味する。



















　表 4 は基本統計量であり、変数の平均、標準偏差、最小値、第 1 四分位、中央値、第 3
四分位と最大値を示している。DumQ の平均が 0.385 であり、サンプルの 4 割弱が質疑応答
の内容を開示している。Toku と Mssh の平均がそれぞれ、0.366 と 0.507 であり、第 1 四分
位値と第 3 四分位値の間に集中していることがわかる。年度ダミーの平均はすべて 0.2 近く
であるため、サンプルが特定の年度に偏っていないことがわかる。
　表 5 は相関マトリクスを示している。Toku、Fudo が DumQ と負に相関し、Mssh が DumQ
と正に相関している。この結果は、仮説①、②、③と整合的である。また、Toku と Mssh の
相関係数が -0.758 であり、強い相関をもつことが示されている。Mssh が 1-Toku-Fudo によ
り計算されるため、Fudo の値が小さいことが理由として考えられる。Hosmer	 et al.（2001,	
pp. 140-141）により、強い相関関係を持つ変数を同じモデルに入れると回帰係数が大きく
表 4　基本統計量
サイズ：1063 平均 標準偏差 最小値 Q1 中央値 Q3 最大値
DumQ 0.385 0.487 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000
Toku 0.366 0.125 0.076 0.284 0.333 0.414 0.847
Fudo 0.127 0.084 0.007 0.063 0.106 0.176 0.556
Mssh 0.507 0.113 0.136 0.447 0.517 0.576 0.808
MVG 0.004 0.010 -0.036 -0.002 0.004 0.011 0.048
Empl 9.830 1.197 4.787 8.982 9.892 10.616 12.727
Shno 10.824 1.083 8.244 10.102 10.695 11.453 13.845
MV 27.225 1.127 24.106 26.409 27.211 28.021 30.450
D2013 0.201 0.401 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000
D2014 0.201 0.401 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000
D2015 0.199 0.400 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000
D2016 0.196 0.397 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000
表 5　相関マトリクス
DumQ Toku Fudo Mids MVG Empl Shno
Toku -0.094
Fudo -0.096 -0.469
Mssh 0.174 -0.758 -0.221
MVG -0.008 0.027 -0.082 0.031
Empl 0.242 -0.281 -0.066 0.358 0.007
Shno 0.234 -0.362 0.257 0.210 -0.072 0.556




（variance	 inflation	 factor）を確認したところ、Toku、Fudo と Mssh の 3 つはともに 6 以下
であり、多重共線性の問題が発生していないと考えられる。なお、以下の分析では、各変数
の経済的効果についても確認する。
　表 6 は分析結果を示している。各変数について、回帰係数と z 値をそれぞれ示している。
まず、モデル①では、Toku と Fudo が仮説に関連する主要な説明変数として使用される。
Toku と Fudo の係数が質疑応答内容の公開と負に相関している。Toku の係数は、仮説①と
表 6　分析結果
サンプルサイズ
1063 モデル① モデル② モデル③ モデル④ モデル⑤
切片 -2.610 -7.110 -6.563 -5.295 -6.931
-0.843 -2.625** -2.433* -1.763† -2.577**






MVG -0.489 -0.666 -0.248 0.999 -0.764
-0.052 -0.071 -0.027 0.108 -0.082
Empl 0.278 0.274 0.311 0.338 0.276
2.084* 2.058** 2.327* 2.555* 2.065*
Shno 0.338 0.348 0.169 0.388 0.298
2.405* 2.470** 1.366 2.793** 2.556*
MV -0.043 -0.048 0.139 -0.032 -0.002
-0.282 -0.317 1.030 -0.212 -0.019
D2013 0.378 0.377 0.409 0.437 0.377
1.460 1.456 1.586 1.698† 1.457
D2014 0.673 0.672 0.704 0.762 0.668
2.563* 2.559* 2.695** 2.928** 2.547*
D2015 0.696 0.692 0.756 0.763 0.699
2.493* 2.477* 2.723** 2.749** 2.505*
D2016 1.16 1.157 1.226 1.194 1.169
4.375*** 4.360*** 4.650*** 4.521*** 4.418***
業種ダミー Yes Yes Yes Yes Yes








に公開しないことがわかる。続いて、モデル②では、Toku と Mssh が主要な説明変数として
使用された。Toku の係数が有意ではなくなり、Mssh の係数が有意に正である。Mssh の係数
は、仮説③と整合的であり、洗練されている外部保有者による株式保有の比率が高いほど、
企業は選択的開示を行う傾向が弱く、質疑応答の内容をすべての投資家に公開することを示
している。Toku の係数について、前述したように、Mssh が 1-Toku-Fudo により計算され、
Toku と強い相関関係を持っているため、Toku の効果が Mssh により吸収される可能性が存




　続いて、Toku、Fudo、Mssh の経済的効果を確認する。表 7 では、Toku、Fudo、Mssh がそ
れぞれのモデルにおける平均限界確率効果が示されている。モデル①について、Toku が 1％
増加する場合、質疑応答内容が開示される確率が 0.533％減少し、Fudo が 1％増加する場合、
質疑応答内容が開示される確率が 0.668％減少する。モデル②について、Toku が 1％増加す
る場合、質疑応答内容が開示される確率が 0.158％増加し、Mssh が 1％増加する場合、質疑
応答内容が開示される確率が 0.694％増加する。保有比率の変数をひとつのみ使用している
モデル③、④、⑤について、Toku と Fudo が 1％増加する場合、質疑応答内容が開示される





モデル① モデル② モデル③ モデル④ モデル⑤
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ドは 7 つの原則と原則ごとに指針が規定されている。原則 4 と 7 は、投資先企業との対話
を取り上げている。コーポレートガバナンス・コードは 5 つの基本原則と基本原則ごとに原













































































































対照グループ T 検定 Wilcox 検定
1 売買回転① 0.149 0.118 ＜ 1％ ＜ 0.1％
2 売買回転② 0.291 0.231 ＜ 1％ ＜ 0.1％





対照グループ T 検定 Wilcox 検定
4 売買回転① 0.149 0.121 ＜ 1％ ＜ 1％
5 売買回転② 0.291 0.233 ＜ 1％ ＜ 0.1％






み（売買回転①）、決算月と次の 1 ヶ月の累計（売買回転②）および決算月と次の 2 ヶ月の
累計（売買回転③）の 3 つの比較結果を示している。いずれも、先行研究の主張と整合的で
あり、すなわち、情報を公開する企業の株式流動性は選択的開示を実施する企業の株式流動
性より高い。
